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市场分割与企业数字化转型:
作用机制、应对策略与异质性特征

董　 竹　 李有文∗

　 　 摘要: 在加快建设全国统一大市场和打造数字经济新优势的背景下ꎬ从地区

市场分割视角探究微观主体数字化转型问题具有重要意义ꎮ 本文基于 ２０１１—２０２１
年 Ａ 股上市公司样本ꎬ考察市场分割对企业数字化转型的影响及作用机理ꎮ 研究

表明ꎬ市场分割对企业数字化转型具有显著抑制作用ꎮ 作用机制分析表明ꎬ市场分

割主要通过提高经营成本、加剧融资约束、抑制市场竞争和锁定市场需求规模对企

业数字化转型产生消极影响ꎮ 异质性分析显示ꎬ在股价信息含量较低、资产专用性

水平较高以及存在共同机构投资者的企业中ꎬ市场分割的数字化转型抑制作用更

显著ꎮ 进一步检验发现ꎬ高铁开通能够显著缓解市场分割对企业数字化转型的不

利影响ꎮ 本文有助于系统揭示地区市场分割对企业数字化转型的影响ꎬ为扎实推

进全国统一大市场建设ꎬ促进企业数字化转型提供理论依据和政策启示ꎮ
关键词: 全国统一大市场ꎻ市场分割ꎻ数字化转型ꎻ高铁

中图分类号: Ｆ２７９.２

一、引言

随着新一轮科技革命和产业变革不断深入ꎬ数字经济正在成为引领中国经济增长和社

会发展的重要力量ꎮ 党的二十大报告提出ꎬ加快发展数字经济ꎬ促进数字经济和实体经济深

度融合ꎮ 企业是经济活动的承载主体ꎬ发挥数字技术赋能效应ꎬ驱动微观企业转型升级更是

发展数字经济的核心要义ꎮ 推动企业数字化转型ꎬ以数字科技激发创新活力、变革生产方

式、提升劳动效率、促进分配公平是推动经济高质量发展的基础支撑和迫切需要ꎮ «２０２３ 埃

森哲中国企业数字化转型指数»显示ꎬ２０２３ 年我国通过数字化转型获得显著经济效益的企

业仅占总数的 ９％ꎬ企业“不敢转”“不会转”“不愿转”的现象较为突出ꎮ 在数字经济发展上

升为国家战略的新形势下ꎬ深入研究影响企业数字化转型的因素ꎬ分析相应机制路径ꎬ探索

潜在应对策略ꎬ对于塑造发展新动能新优势、建设现代化产业体系具有重要意义ꎮ
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改革开放以来ꎬ为构建高水平社会主义市场经济体制ꎬ中国在政府行政管理、金融市场、
财税体制等方面进行了广泛的制度变革探索ꎮ 其中ꎬ２０ 世纪 ８０ 年代中央政府进行了以权力

下放为核心的放权让利改革ꎬ赋予了地方政府与中央政府分享地方税收的权利和经济决策

的自由ꎮ 这次行政式分权客观上提高了地方政府发展地区经济的积极性ꎬ促进了地区经济

迅猛增长ꎬ但也助长了地方保护主义ꎬ直接导致了地区市场分割(Ｌｙｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 在新发

展格局下ꎬ打破地区市场分割、建设全国统一大市场是实施区域协调发展战略、畅通国内大

循环的现实需要和必然要求ꎮ ２０２２ 年发布的«中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市

场的意见»指出ꎬ打破地方保护和市场分割ꎬ打通制约经济循环的关键堵点ꎮ 在此背景下ꎬ基
于企业数字化转型升级视角ꎬ实证检验地区市场分割对企业行为的影响及其作用机制ꎬ不仅

有助于更加全面地评估地区市场分割的综合影响ꎬ为理解建设全国统一大市场的内在逻辑

提供来自微观主体层面的经验证据ꎬ还可以为相关部门制定数字经济支持政策提供参考借

鉴ꎬ极具理论意义和实践价值ꎮ
现有研究表明ꎬ地区市场分割作为中国经济转型中存在的普遍现象ꎬ对微观企业生存成

长具有重要影响(余东华、张昆ꎬ２０２０)ꎮ 那么ꎬ在数字经济背景下ꎬ地区市场分割将如何影响

域内企业数字化转型? 本文认为ꎬ一方面ꎬ市场分割带来的要素市场壁垒将增加企业从外部

获取要素资源的难度ꎬ提高企业经营成本ꎬ进而导致企业减少数字化投入ꎻ另一方面ꎬ市场分

割下地方政府对本地市场的保护行为也会减弱地区内竞争效应ꎬ并可能导致其他地区的模

仿性行为ꎬ进而影响企业数字化转型意愿ꎮ
本文的边际贡献在于:第一ꎬ从企业数字化转型视角丰富了市场分割相关领域文献ꎮ 不

同于以往文献从产业结构升级(余东华、张昆ꎬ２０２０)等宏观角度研究市场分割经济后果ꎬ本
文从微观主体视角剖析市场分割对企业数字化转型的影响及作用机理ꎬ为加深理解地方保

护和市场分割对微观经济实体的综合影响提供了系统性证据ꎮ 第二ꎬ为企业数字化转型的

影响因素研究提供了有益补充ꎮ 已有文献从高管特征(Ｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)、知识产权保护(许
为宾等ꎬ２０２３)及财政补贴(余典范等ꎬ２０２２)等方面研究了其对企业数字化转型的影响ꎬ但少

有学者将市场分割与企业数字化转型联系起来ꎮ 本文从要素市场与产品市场的视角切入ꎬ
深入探究市场分割影响企业数字化转型的具体作用渠道ꎬ同时ꎬ在股价信息含量、资产专用

性和共同机构投资者等方面进行异质性分析ꎬ不仅丰富了企业数字化转型的研究内涵ꎬ也为

相关部门制定数字经济支持政策提供决策依据ꎮ 第三ꎬ在加快构建新发展格局的背景下ꎬ如
何破除地方保护和市场壁垒是当前社会各界关注的重点议题ꎮ 本文从交通基础设施建设的

视角对此进行了积极探索ꎬ发现高铁开通能够缓解市场分割对企业数字化转型的抑制作用ꎬ
这对于如何借助高铁规划建设赋能微观主体数字化转型具有重要的启示意义ꎮ

二、文献回顾

(一)市场分割的经济后果

诸多学者从交易成本理论、“需求引致创新”理论与竞争逃离理论等角度探讨了地区市

场分割的经济后果ꎮ 交易成本理论认为市场分割会阻碍生产要素跨区域流动ꎬ造成要素供

需失衡、企业融资困难等问题(余东华、张昆ꎬ２０２０)ꎮ 余泳泽等(２０２２)从城市整体和微观企

业的维度证实市场分割会通过提高交易成本影响全要素生产率ꎮ 在“需求引致创新”理论的

研究中ꎬ黄赜琳和姚婷婷(２０２０)发现地区市场分割会对企业开拓国内市场形成阻碍ꎬ使得企
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业在市场扩张中更倾向于进入国际低端市场ꎮ 雷娜和郎丽华(２０２０)指出打破市场分割会提

高地区消费需求ꎬ并揭示了市场一体化的技术创新效应对出口技术复杂度的影响ꎮ 竞争逃

离理论方面ꎬ卞元超和白俊红(２０２１)认为ꎬ地区市场分割程度的提高会降低外来企业的竞争

威胁ꎬ削弱企业开展技术创新的积极性ꎮ 孔令池等(２０２３)发现地区市场分割会通过降低竞

争压力影响企业的技术进步和生产效率ꎬ并且对国有企业和低技术行业的影响更大ꎮ
(二)企业数字化转型的影响因素

数字化转型是将前沿信息技术应用到企业产品、服务与流程中ꎬ从而实现原有业务优化

升级或构建全新业务模式的过程(Ｂａｉｙｅｒｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 现有研究主要基于资源驱动和组织

驱动视角对企业数字化转型的影响因素进行了探讨ꎮ 从资源驱动的角度ꎬ学者们认为数字

化转型是一项涉及企业生产方式、业务模式、用工模式等方面变革的系统工程ꎬ会受到资金、
人力、政策等社会资源的影响ꎬ提供充足的资源可以有效推动企业数字化转型ꎮ Ｗａｎｇ 等

(２０２３)显示ꎬ政府补贴和税收优惠通过缓解融资约束ꎬ对企业数字化转型产生积极影响ꎮ 许

为宾等(２０２３)指出ꎬ知识产权示范城市建设会通过优化人力资本结构促进企业数字化转型ꎬ
并且对西部地区企业的作用更显著ꎮ 从组织驱动的角度ꎬ已有文献认为ꎬ企业的生产经营决

策由组织高层负责ꎬ组织高层支持与否是决定数字化转型表现的关键因素ꎮ Ｈｕ 等(２０２３)认
为ꎬ有海外背景的管理者具备更强的认知能力和风险管理能力ꎬ这使得其开展高风险活动的

意愿明显增加ꎬ从而提高了企业数字化转型表现ꎮ 曾皓(２０２４)指出ꎬ市场竞争能够提高经理

人激励有效性ꎬ增强管理者开展数字化转型的意愿ꎮ
梳理过往文献可发现ꎬ现有研究在市场分割的经济后果与企业数字化转型的动因等方

面取得了丰富的研究成果ꎬ但较少有文献将地区市场分割与微观企业数字化转型联系起来ꎮ
本文围绕地区市场分割如何作用于企业的数字化转型展开研究ꎬ不但有助于丰富市场分割

对企业微观行为影响的相关研究ꎬ而且可以为通过建设全国统一大市场来加快推进微观主

体数字化变革进程提供理论依据ꎮ

三、理论分析与研究假说

地区市场分割会通过阻碍要素和商品在区域间自由流动ꎬ进而影响微观企业行为ꎮ 有

鉴于此ꎬ本文分别从要素市场和产品市场两个维度ꎬ就市场分割对企业数字化转型的影响进

行分析ꎮ
(一)市场分割、要素市场与企业数字化转型

从要素市场的角度ꎬ本文认为地区市场分割可能通过经营成本和融资约束机制影响区

域内企业数字化转型ꎮ
１.经营成本机制

市场分割程度上升可能通过提高经营成本ꎬ抑制企业数字化转型ꎮ 一方面ꎬ在市场分割

的状态下ꎬ要素资源流动受到抑制ꎬ导致本地企业从异地直接获取生产要素的难度加大ꎮ 随

着异地优质生产要素被排除在外ꎬ企业的要素获取范围被局限于本地内部市场ꎬ这将造成生

产要素市场的价格发现功能失效ꎬ直接增加企业要素使用成本(余东华、张昆ꎬ２０２０)ꎮ 另一

方面ꎬ在区域要素资源有限的前提下ꎬ为了在资源竞争中占据优势地位ꎬ企业有动机付出更

多寻租成本(朱凯等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ地区市场分割可能会增加企业的生产要素成本支出和非

生产性支出ꎬ导致企业经营成本上升ꎮ 根据实物期权理论ꎬ在面对经营成本的冲击时ꎬ理性
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的企业倾向于执行等待期权或收缩期权ꎬ推迟或缩减投资规模(Ｚｈａｎｇꎬ２０００)ꎮ 由此推断ꎬ地
区市场分割通过增加企业经营成本ꎬ对企业数字化转型造成负向影响ꎮ

２.融资约束机制

市场分割将加剧企业融资约束ꎬ促使企业减少数字化投入ꎮ 已有研究发现ꎬ地区市场分

割阻碍了资源与信息在地区间的自由流动ꎬ增加了区域间的信息搜寻成本和交换成本ꎬ从而

提高了企业与客户、供应商及投资者等利益相关群体之间的信息不对称程度(李增福等ꎬ
２０２３)ꎮ 在不完美市场中ꎬ信息不对称是造成企业融资约束的重要因素(鞠晓生等ꎬ２０１３)ꎮ
较高的信息不对称程度意味着外部投资者难以准确评估企业的内在价值和经营风险ꎮ 在此

情形下ꎬ投资者会要求企业支付更高的风险溢价以保障自身利益ꎬ从而造成企业面临更高的

融资约束ꎮ 进一步地ꎬ随着融资约束加剧ꎬ企业倾向于减少投资ꎬ从而对数字化转型造成负

向影响ꎮ
(二)市场分割、产品市场与企业数字化转型

从产品市场的角度ꎬ本文认为地区市场分割可能通过市场竞争和市场需求机制影响区

域内企业数字化转型ꎮ
１.市场竞争机制

市场分割将通过限制异地竞争对手进入以减弱地区内经济主体竞争效应ꎬ进而影响企

业数字化转型ꎮ 市场分割下地方政府会通过补贴本地产品、设置隐性壁垒等方式阻止区外

竞争性产品入境ꎬ进而导致本地市场竞争强度降低(卞元超、白俊红ꎬ２０２１)ꎮ 竞争逃离理论

认为市场竞争带来的生存威胁会迫使企业通过技术革新提高生产效率 (Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１５)ꎮ 产品市场竞争程度的提升一方面能够有效激发优胜劣汰的市场筛选机制ꎬ增加企业

面临的生存压力(卞元超、白俊红ꎬ２０２１)ꎬ迫使企业重新评估现有生产方式、技术范式和商业

模式ꎬ倒逼企业利用数字技术实现业务转型重构以建立可持续性竞争优势ꎻ另一方面则有利

于推动企业加大创新研发力度ꎬ在企业内部形成重视技术、容忍失败的创新环境(曾皓ꎬ
２０２４)ꎬ提升企业对前沿技术的敏感度ꎬ准确把握转型方向ꎮ 鉴于此ꎬ本文推测市场分割带来

的本地产品保护将引致市场竞争强度减弱ꎬ进而抑制企业数字化转型ꎮ
２.市场需求机制

市场分割将通过压缩市场规模来锁定市场需求空间ꎬ进而影响企业数字化转型ꎮ 地方

政府采取产品市场分割的初衷在于保护本地企业竞争地位ꎬ维持本地企业市场份额ꎮ 但已

有研究表明ꎬ个别地区单方面实施的市场分割措施也会因以邻为壑而导致其他地区的模仿

行为ꎬ最终在地区间形成互相分割的市场藩篱ꎬ导致企业利用国内统一市场需求空间的能力

下降(卞元超、白俊红ꎬ２０２１)ꎮ “需求引致创新”理论认为ꎬ庞大的本土市场需求能够分摊企

业高昂的研发成本ꎬ是激发企业创新意愿的关键因素(Ｚｗｅｉｍüｌｌｅｒꎬ２０００)ꎮ 与一般的投资活

动不同ꎬ数字化是一种典型的创新投资ꎬ不仅需要企业进行持续的资金投入ꎬ还需要企业承

担数字化转型过程中成本效益失衡带来的损失(余典范等ꎬ２０２２)ꎬ因此企业的数字化转型活

动更加需要庞大的市场需求容量来提供收益回报ꎮ Ｖａｒｕｎ 和 Ｒａｊｉｖ(２０１３)提出ꎬ企业开展数

字化转型的根本动力在于盈利预期ꎬ预期收益大于转型成本是企业进行数字化转型的前置

条件ꎮ 而市场分割可能通过削弱市场规模ꎬ降低企业通过国内市场获得数字化投入补偿和

回报的空间ꎬ进而抑制企业数字化投入的积极性ꎮ 鉴于此ꎬ本文认为地区市场分割能够通过

锁定市场需求规模对企业数字化转型造成负向影响ꎮ
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基于以上分析ꎬ本文认为市场分割会通过要素市场渠道增加企业经营成本和加剧融资

约束ꎬ并通过产品市场渠道抑制市场竞争和市场需求规模ꎬ进而阻碍企业开展数字化转型ꎮ
据此提出以下假说:

研究假说:市场分割将显著抑制企业数字化转型ꎮ

四、研究设计

(一)数据来源

本文以 ２０１１—２０２１ 年 Ａ 股上市公司为样本ꎬ相关数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数

据库ꎮ 在剔除样本期间处于∗ＳＴ、ＳＴ 或者 ＰＴ 状态、金融行业、营业收入为负和主要变量缺

失的样本ꎬ并对各连续变量进行上下 １％分位数的缩尾后ꎬ共计得到 １９ ６４９ 个有效观测值ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

现有研究主要基于两种方法构建企业数字化转型的指标体系ꎮ 一是文本分析法ꎬ通过

对上市公司年报的文本信息进行统计汇总ꎬ以其中数字化转型特征词的出现频次衡量企业

数字化转型程度(吴非等ꎬ２０２１)ꎮ 二是定量描述法ꎬ使用数字化转型中的相关成果产出代表

企业数字化转型水平(余典范等ꎬ２０２２)ꎮ 为提高研究结论的稳健性ꎬ本文在基准回归中采用

吴非等(２０２１)的数字化词频测度方法衡量企业数字化转型(ＤＩＧＩＴＡＬ)ꎬ并将定量描述法用

于稳健性检验ꎮ
２.解释变量

本文借鉴现有文献(毛其淋、盛斌ꎬ２０１２ꎻ孙元元、张建清ꎬ２０１７)ꎬ基于省级层面 １０ 类商

品零售价格指数ꎬ利用相对价格法测算 ２０１１—２０２１ 年间各省份的市场分割程度ꎮ 具体测算

过程如下:
首先ꎬ构建三维( ｔ×ｉ×ｋ)面板数据集ꎬ其中 ｔ、ｉ、ｋ 依次代表年份、省份和商品种类ꎮ
第二ꎬ对各省份进行两两配对ꎬ基于商品零售价格指数 ｐ 分别计算出每年组合省份 ｉ、 ｊ

间商品 ｋ 的相对价格差异 ΔＱｋ
ｉｊｔ ꎬ表示为:

ΔＱｋ
ｉｊｔ ＝ ｌｎ(ｐｋ

ｉｔ ｐｋ
ｊｔ)－ｌｎ(ｐｋ

ｉｔ－１ ｐｋ
ｊｔ－１) ＝ ｌｎ(ｐｋ

ｉｔ ｐｋ
ｉｔ－１)－ｌｎ(ｐｋ

ｊｔ ｐｋ
ｊｔ－１) (１)

第三ꎬ对给定时间 ｔ 和商品 ｋ 的各组合省份间的相对价格差异 ΔＱｋ
ｉｊｔ 求平均值ꎬ记为

ΔＱｋ
ｔ ꎬ随即分别使用 ΔＱｋ

ｉｊｔ 减去该均值ꎬ表示为:

ｑｋ
ｉｊｔ ＝ ΔＱｋ

ｉｊｔ － ΔＱｋ
ｔ (２)

第四ꎬ计算 ｔ 年组合省份 ｉ、 ｊ 间 １０ 类商品的相对价格方差 ｖａｒ(ｑｋ
ｉｊｔ)ꎬ将其依据省份合并

后除以组合省份数目 Ｎ 求均值ꎬ从而得到省份 ｉ 在 ｔ 年的市场分割指数 ＳＥＧＭｉꎬｔꎬ表示为:

ＳＥＧＭｉꎬｔ ＝ ∑
ｉ≠ｊ

ｖａｒ(ｑｉｊｔ)( ) Ｎ (３)

最后ꎬ为避免回归系数过大ꎬ将市场分割指数乘以 １００ꎮ
３.控制变量

参考已有文献(李逸飞等ꎬ２０２３ꎻ许为宾等ꎬ２０２３)ꎬ选取企业规模(ＳＩＺＥ)、资产负债率

(ＬＥＶ)、企业年龄(ＡＧＥ)、净资产收益率(ＲＯＥ)、托宾 Ｑ 值(ＴＯＢＩＮＱ)、现金持有(ＣＡＳＨ)、股
权集中度(ＦＩＲＳＴ)和两职合一(ＤＵＡＬ)作为控制变量ꎮ

各变量定义见表 １ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量名称 变量符号 变量定义

企业数字化转型 ＤＩＧＩＴＡＬ 将数字化相关词频在公司年报中出现的次数汇总后ꎬ加 １ 取自然对数
市场分割 ＳＥＧＭ 根据上文定义所得
企业规模 ＳＩＺＥ ｌｎ(总资产)
资产负债率 ＬＥＶ 企业总负债 / 企业总资产
企业年龄 ＡＧＥ ｌｎ(成立年限＋１)
净资产收益率 ＲＯＥ 净利润 / 股东权益平均余额
托宾 Ｑ 值 ＴＯＢＩＮＱ 市值 / 总资产
现金持有 ＣＡＳＨ 现金及现金等价物 / 总资产
股权集中度 ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例(％)
两职合一 ＤＵＡＬ 董事长与总经理由同一人兼任取 １ꎬ否则取 ０

(三)模型构建

为探究市场分割对企业数字化转型的影响ꎬ本文构建以下模型对研究假设进行实证检验:

ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬｔ ＝α０＋α１ＳＥＧＭｉꎬｔ＋γＣＯＮＴＲＯＬＳ＋∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋∑ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋εｉꎬｔ

(４)
(４)式中:ＤＩＧＩＴＡＬｉꎬｔ表示公司 ｉ 第 ｔ 年的数字化程度ꎬＳＥＧＭｉꎬｔ代表公司 ｉ 所在地区第 ｔ 年的市

场分割程度ꎬＣＯＮＴＲＯＬＳ 为控制变量ꎬＹＥＡＲ 和 ＩＮＤＵＳＴＲＹ 分别表示年份和行业固定效应ꎬ为
控制不同年份对不同行业的冲击因素ꎬ引入行业和年份交乘固定效应ꎬεｉꎬｔ为随机误差项ꎮ

五、实证检验

(一)描述性统计

样本期间地区市场分割的演变趋势如图 １ 所示ꎮ 可以发现ꎬ２０１１ 年以来国内地区市场

分割程度整体上呈现出明显的下降趋势ꎬ但是在 ２０１４ 年和 ２０２０ 年分别出现了反弹的迹象ꎮ
这可能是由于经济进入新常态和疫情发生后ꎬ经济下行压力加大ꎬ各地区在积极出台各项政策

稳定经济发展的同时ꎬ也会强化行政力量对市场的干预ꎬ进而阻碍了国内市场一体化的进程ꎮ

图 １　 ２０１１—２０２１ 年地区市场分割指数

由表 ２ 可知ꎬＤＩＧＩＴＡＬ 均值为 １.３５８ꎬ最小值和最大值分别为 ０ 和 ４.９７ꎬ标准差为１.３６５ꎬ
表明不同企业的数字化转型表现存在一定差异ꎮ 地区市场分割程度的均值为０.１１４ꎬ最小值

和最大值分别为 ０.００２ 和 ０.５８１ꎬ表明中国各省份之间的市场分割现象较为严重ꎮ 控制变量
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与已有研究大致相同ꎬ不再赘述ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量 观测值 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＤＩＧＩＴＡＬ １９ ６４９ １.３５８ １.０９９ ０ ４.９７０ １.３６５
ＳＥＧＭ １９ ６４９ ０.１１４ ０.１００ ０.００２ ０.５８１ ０.０９０
ＳＩＺＥ １９ ６４９ ２２.２７５ ２２.０７６ １９.９４３ ２６.４２２ １.３３１
ＬＥＶ １９ ６４９ ０.４２５ ０.４１７ ０.０５１ ０.８９４ ０.２０９
ＡＧＥ １９ ６４９ ２.８９９ ２.９４４ １.７９２ ３.５２６ ０.３３５
ＲＯＥ １９ ６４９ ０.０６７ ０.０７６ －０.６７５ ０.３６０ ０.１３２
ＴＯＢＩＮＱ １９ ６４９ ２.０２２ １.６０１ ０.８５６ ８.４６９ １.３０２
ＣＡＳＨ １９ ６４９ ０.１６４ ０.１２６ ０.０１１ ０.６４５ ０.１２９
ＦＩＲＳＴ １９ ６４９ ３４.８４５ ３２.３３８ ９.３１０ ７５.２６１ １４.９６４
ＤＵＡＬ １９ ６４９ ０.２８７ ０ ０ １ ０.４５３

(二) 市场分割与企业数字化转型的回归结果

基准回归结果如表 ３ 所示ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
ＤＩＧＩＴＡＬ

(１) (２) (３)
ＳＥＧＭ －０.４３９∗∗∗ －０.４９２∗∗∗ －０.２６３∗∗∗

(－４.０７９) (－４.６２１) (－２.８１４)
ＳＩＺＥ ０.１６７∗∗∗ ０.１５４∗∗∗

(１８.３０２) (１９.６４２)
ＬＥＶ －０.５０６∗∗∗ －０.０７６

(－８.４２７) (－１.４９７)
ＡＧＥ ０.１７８∗∗∗ －０.００３

(６.１９１) (－０.１０５)
ＲＯＥ －０.５３７∗∗∗ －０.０５４

(－６.６９６) (－０.８２５)
ＴＯＢＩＮＱ ０.０８０∗∗∗ ０.０１６∗∗

(９.６５９) (２.１７２)
ＣＡＳＨ １.３１９∗∗∗ ０.４９５∗∗∗

(１４.９８３) (７.０６９)
ＦＩＲＳＴ －０.０１１∗∗∗ －０.００３∗∗∗

(－１７.５０３) (－５.４５０)
ＤＵＡＬ ０.３０９∗∗∗ ０.０９３∗∗∗

(１３.８１１) (５.２２８)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ １.４０８∗∗∗ －２.６４４∗∗∗ －２.０３５∗∗∗

(９０.３０３) (－１３.０５９) (－１１.０２８)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.００１ ０.０５５ ０.４４９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著ꎬ括号内为经稳健标准误调整的 ｔ 统计量ꎬ下同ꎮ

表 ３ 第(１)列为单因素检验结果ꎬＳＥＧＭ 的估计系数在 １％水平上显著为负ꎮ 第(２)列加

入控制变量后ꎬＳＥＧＭ 的估计系数依然负向显著ꎮ 第(３)列进一步控制固定效应后ꎬＳＥＧＭ 的

估计系数为－０.２６３ꎬ从经济意义上看ꎬ这意味着地区市场分割程度的标准差每增加 １％ꎬ企业

数字化转型相对于其均值会减少 １.７４％( ＝ －０.２６３×０.０９ / １.３５８)ꎮ 检验结果说明ꎬ市场分割
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显著抑制了企业数字化转型ꎬ本文假说得到验证ꎮ
(三)稳健性检验

１.指标敏感性检验

第一ꎬ参考余典范等(２０２２)ꎬ本文计算企业无形资产和固定资产中与数字化转型相关部

分总额ꎬ并使用总资产调整以重新刻画企业数字化转型程度(ＤＩＧＩＴＡＬ２)ꎮ 表 ４ 第(１)列的

回归结果显示ꎬＳＥＧＭ 的估计系数依然显著为负ꎮ 第二ꎬ本文重新构造了市场分割的反向指

标———市场一体化指数进行稳健性检验ꎮ 参考雷娜和郎丽华(２０２０)ꎬ采用市场分割指数取

倒数后开平方的自然对数衡量ꎬ记为 ＬＮＩＮＴＥＧꎮ 表 ４ 第(２)列显示ꎬＬＮＩＮＴＥＧ 的估计系数显

著为正ꎬ表明市场一体化水平的提高能够促进企业数字化转型ꎬ本文结论没有改变ꎮ
２.调整样本区间

相较一般行业ꎬ信息产业的上市公司通常与数字技术的关联更为紧密ꎬ其数字化资产储

备较高ꎬ市场分割对数字化转型的作用关系可能因此受到干扰ꎮ 为得到更稳健的结论ꎬ本文

剔除互联网、电信和通信行业公司样本后重新进行检验ꎮ 检验结果报告于表 ４ 第(３)列ꎬ
ＳＥＧＭ 的回归系数仍显著为负ꎮ

３.更换估计方法

本文将估计方法更换为 Ｔｏｂｉｔ 模型后再次进行检验ꎮ 表 ４ 第(４)列的回归结果显示ꎬ
ＳＥＧＭ 的估计系数仍显著为负ꎬ支持本文研究结论ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验结果
ＤＩＧＩＴＡＬ２ ＤＩＧＩＴＡＬ

(１) (２) (３) (４)
ＳＥＧＭ －０.１２８∗∗∗ －０.７１４∗∗∗ －０.３２９∗∗

(－６.７７９) (－３.８２８) (－２.３５１)
ＬＮＩＮＴＥＧ ０.０６０∗∗

(２.５３２)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０.０８３∗∗ －２.２７０∗∗∗ －２.６５０∗∗∗ －６.０８２∗∗∗

(２.０６６) (－１０.９８８) (－１２.０１７) (－１０.３６５)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １９ ６４９ １９ ６４９ １５ ３２６ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.０３１ ０.４３４ ０.４３８ ０.１６６

４.一阶差分模型

为减轻遗漏变量问题ꎬ本文使用各变量的一阶差分估计量重新进行回归ꎮ 检验结果报

告于表 ５ 第(１)列ꎬＳＥＧＭ 的估计系数仍显著为负ꎮ
５.倾向得分匹配

为缓解样本自选择问题ꎬ本文利用倾向得分匹配模型进行估计ꎮ 具体地ꎬ将样本中市场

分割程度最高的前 ５０％作为处置组ꎬ后 ５０％作为控制组ꎬ并选择企业规模(ＳＩＺＥ)、资产负债

率(ＬＥＶ)等控制变量作为匹配协变量ꎬ进行一对四近邻匹配ꎮ 表 ６ 报告了样本的匹配结果ꎬ
匹配后平均处置效应(ＡＴＴ)的 ｔ 值为－３.４３ꎬ处置组公司与控制组公司的协变量均值不存在

显著差异ꎬ表明样本匹配效果较好ꎮ 基于匹配后的样本进行回归分析的结果如表 ５ 第(２)列
所示ꎬＳＥＧＭ 的估计系数显著为负ꎬ本文结论保持不变ꎮ
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６.工具变量

为进一步减轻内生性问题ꎬ本文参照已有文献(张学良等ꎬ２０２１)ꎬ选择省份平均海拔与
时间趋势的交互项作为工具变量进行估计ꎮ 海拔高度会直接影响地区间贸易和交流成本ꎬ
从而对地区市场分割程度产生影响ꎮ 因此ꎬ平均海拔高度与市场分割程度存在紧密联系ꎬ同
时与企业数字化转型不相关ꎬ符合工具变量选取的相关性与外生性条件ꎮ 考虑到海拔高度

几乎不随时间变化ꎬ将省份平均海拔与时间趋势进行交乘ꎮ 从工具变量有效性来看ꎬ
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ 检验统计量为 ６３８.６５１ꎬ表明不存在工具变量识别不足问题ꎻＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－
Ｐａａｐ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量为 ９６６.５５８ 大于 １６.３８ꎬ表明不存在弱工具变量问题ꎮ 表 ５ 第(４)列中

ＳＥＧＭ 的估计系数显著为负ꎬ说明在考虑内生性问题后ꎬ市场分割对企业数字化转型仍存在

负向影响ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 内生性问题
(１) (２) (３) (４)

ＤＩＧＩＴＡＬ ＤＩＧＩＴＡＬ ＳＥＧＭ(第一阶段) ＤＩＧＩＴＡＬ(第二阶段)
ＳＥＧＭ －０.１７１∗∗ －０.２５７∗∗∗ －１.３５１∗∗∗

(－２.３９０) (－２.６７) (－２.７４４)
ＩＶ －０.６６１∗∗∗

(－３１.０８１)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０.１０５∗∗∗ －２.０７１∗∗∗ ０.００４ －２.８８２∗∗∗

(６.２５７) (－１０.９１) (０.２７６) (－１２.２５０)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １５ ６７３ １８ ６３１ １９ ６４９ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ / Ｃｅｎｔｅｒｅｄ Ｒ２ ０.０２４ ０.４４９ ０.２３１ ０.４４５
Ｆ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ９６６.５６∗∗∗

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ ６３８.６５１∗∗∗

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ Ｆ ９６６.５５８>１６.３８

　 　 表 ６ 　 　 样本匹配结果

样本匹配
均值

处置组 控制组
标准化偏差

ｔ 检验

ｔ 值 ｐ 值
ＳＩＺＥ Ｕ ２２.３２６ ２２.２２７ ７.４ ５.２００ ０.０００

Ｍ ２２.３２６ ２２.２９４ ２.４ １.６４０ ０.１０１
ＬＥＶ Ｕ ０.４２４ ０.４２６ －１.２ －０.８７０ ０.３８３

Ｍ ０.４２４ ０.４２０ １.５ １.０６０ ０.２８９
ＡＧＥ Ｕ ２.８７４ ２.９２３ －１４.７ －１０.３１０ ０.０００

Ｍ ２.８７４ ２.８７２ ０.５ ０.３１０ ０.７５８
ＲＯＥ Ｕ ０.０７０ ０.０６４ ４.５ ３.１４０ ０.００２

Ｍ ０.０７０ ０.０７０ －０.１ －０.０６０ ０.９４９
ＴＯＢＩＮＱ Ｕ １.９９９ ２.０４４ －３.５ －２.４３０ ０.０１５

Ｍ １.９９９ ２.０１７ －１.４ －０.９７０ ０.３３３
ＣＡＳＨ Ｕ ０.１７２ ０.１５６ １２.８ ９.０００ ０.０００

Ｍ ０.１７２ ０.１７５ －２.１ －１.３５０ ０.１７８
ＦＩＲＳＴ Ｕ ３５.６６７ ３４.０５７ １０.８ ７.５５０ ０.０００

Ｍ ３５.６６７ ３５.５４５ ０.８ ０.５６０ ０.５７６
ＤＵＡＬ Ｕ ０.２８９ ０.２８６ ０.７ ０.５２０ ０.６０３

Ｍ ０.２８９ ０.２９０ －０.１ －０.１００ ０.９２４
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７.安慰剂检验

为缓解遗漏不可观测变量问题ꎬ本文对基准回归进行安慰剂检验ꎮ 首先ꎬ通过将解释变

量的值随机分配给每个观察结果ꎬ人工构建安慰剂解释变量ꎮ 基于模拟样本ꎬ重新估计基准

方程ꎬ并将模拟过程重复 ５００ 次ꎮ 图 ２ 的安慰剂检验结果显示ꎬ安慰剂解释变量的平均系数

接近零(大于－０.２６３)ꎬ并且均不显著ꎮ 这说明ꎬ地区市场分割与企业数字化转型间的负向关

系不是由遗漏变量引起的ꎬ本文研究结论是稳健可靠的ꎮ

图 ２　 安慰剂检验图

六、进一步分析

(一)作用机制检验

前述研究验证了市场分割对企业数字化转型的抑制作用ꎬ但是并未就市场分割影响企

业数字化转型的作用渠道进行深入剖析ꎮ 有鉴于此ꎬ本文在前文理论分析的基础上ꎬ借鉴已

有研究(程磊、郑前宏ꎬ２０２３)ꎬ就市场分割影响企业数字化转型的具体作用渠道进行实证检

验ꎮ
１.要素市场渠道

第一ꎬ经营成本效应ꎮ 本文使用营业成本率衡量企业经营成本(ＣＯＳＴ)ꎮ 表 ７ 第(１)列
和第(２)列的实证结果表明ꎬ ＳＥＧＭ 对 ＣＯＳＴ 的估计系数显著为正ꎬ说明地区市场分割程度

越高ꎬ企业经营成本越高ꎮ 本文认为地区市场分割程度越高ꎬ意味着企业的生产要素成本支

出和非生产性支出越多ꎬ由此导致企业经营成本上升ꎮ 而经营成本的增加又导致企业倾向

于降低当前投资的成本和风险ꎬ延迟数字化转型战略执行ꎬ形成了“市场分割—提高交易成

本—抑制企业数字化转型”的作用路径ꎮ
第二ꎬ融资约束效应ꎮ 本文使用 ＳＡ 指数的绝对值衡量企业融资约束(ＳＡ)(鞠晓生等ꎬ

２０１３)ꎮ 表 ７ 第(３)列和第(４)列的实证结果表明ꎬ ＳＥＧＭ 对 ＳＡ 的估计系数显著为正ꎬ说明

地区市场分割程度越高ꎬ企业融资约束越大ꎮ 本文认为地区市场分割程度越高ꎬ意味着企业

与区域外投资者的交流成本越高ꎬ交流难度越大ꎬ这在一定程度上恶化了企业信息环境ꎬ加
剧了企业融资约束ꎮ 受融资的限制ꎬ企业会相应减少数字化投入ꎬ形成了“市场分割—加剧

融资约束—抑制企业数字化转型”的作用路径ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 机制检验结果:要素市场渠道
(１) (２) (３) (４)
ＣＯＳＴ ＤＩＧＩＴＡＬ ＳＡ ＤＩＧＩＴＡＬ

ＳＥＧＭ ０.０２４∗∗ －０.２０５∗∗∗ ０.０９９∗∗∗ －０.２５７∗∗∗

(２.０１８) (－５.６８６) (５.７２２) (－２.７４２)
ＣＯＳＴ －０.２７９∗∗∗

(－４.７２６)
ＳＡ －０.２４３∗∗∗

(－２.５９２)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０.６２４∗∗∗ －２.９３０∗∗∗ －４.３６０∗∗∗ －１.８６２∗∗∗

(２７.０６３) (－１１.７７８) (－７３.８８９) (－９.８３３)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４９４ ０.４５０ ０.７４４ ０.４５０

２.产品市场渠道

第一ꎬ市场竞争效应ꎮ 本文使用省内新注册企业数量的自然对数衡量本地区市场竞争

强度(ＮＵＭ)(张文文、景维民ꎬ２０２４)ꎮ 表 ８ 第(１)列和第(２)列的实证结果显示ꎬ市场分割显

著降低了当地的市场竞争强度ꎮ 而缺乏生存压力和被淘汰风险的企业通过技术革新的方式

增强自身竞争力的意愿较弱ꎬ这集中体现在对数字技术的利用上ꎬ从而对企业数字化转型产

生负向影响ꎮ 由此ꎬ形成了“市场分割—弱化市场竞争—抑制企业数字化转型”的作用路径ꎮ
第二ꎬ市场规模效应ꎮ 本文使用社会消费品零售总额来量化企业面临的市场需求规模

(ＣＯＮＳＵＭＥ)(黄赜琳、姚婷婷ꎬ２０２０)ꎮ 表 ８ 第(３)列和第(４)列的实证结果显示ꎬ市场分割

显著抑制了市场需求规模ꎮ 市场需求规模的减小一方面难以分摊企业研发、引进和利用数

字技术的成本ꎬ另一方面也无法保证数字化后的企业可以从市场中获得足够丰厚的预期回

报ꎮ 由此ꎬ必然会降低企业数字化转型的意愿ꎬ形成了“市场分割—锁定市场需求规模—抑

制企业数字化转型”的作用路径ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 机制检验结果:产品市场渠道
(１) (２) (３) (４)
ＮＵＭ ＤＩＧＩＴＡＬ ＣＯＮＳＵＭＥ ＤＩＧＩＴＡＬ

ＳＥＧＭ －２.９３８∗∗∗ －０.１７７∗ －１.１４２∗∗∗ －０.２１６∗∗

(－６２.３６８) (－１.７８８) (－２３.２７３) (－２.２９９)
ＮＵＭ ０.０３０∗∗

(２.４６２)
ＣＯＮＳＵＭＥ ０.０４１∗∗∗

(３.５６１)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＣＯＮＳＴＡＮＴ １７.７８４∗∗∗ －２.５６１∗∗∗ １０.５４４∗∗∗ －２.４７３∗∗∗

(１５７.７４６) (－９.１３９) (９３.２７９) (－１１.２８６)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２２１ ０.４４９ ０.２６０ ０.４４９
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(二)异质性分析

１.基于要素市场渠道的异质性分析

为进一步验证地区市场分割会通过要素市场渠道影响企业数字化转型ꎬ本文从股价信

息含量视角进行异质性分析ꎮ 股价信息含量是影响资本市场资源配置功能的重要因素ꎮ 股

价信息含量的提升ꎬ有利于降低企业与投资者之间的信息不对称ꎬ缓解融资活动中的逆向选

择问题ꎬ从而降低企业资本成本ꎬ缓解企业融资约束(董竹、张欣ꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ股价信息含

量较低的企业会面临更严重的融资约束ꎮ 由前文分析可知ꎬ提高经营成本、加剧融资约束是

市场分割通过要素市场抑制企业数字化转型的作用渠道ꎮ 因此可以预期ꎬ市场分割对股价

信息含量较低企业数字化转型的抑制作用将更加明显ꎮ
在股价信息含量异质性分析中ꎬ本文借鉴已有文献(董竹、张欣ꎬ２０２１)ꎬ采用股价同步性

的反向指标衡量企业股价信息含量( ＩＮＦ)ꎮ 上述指标越大ꎬ表明企业股价信息含量越高ꎮ
表 ９ 第(１)列的估计结果显示ꎬ交乘项 ＳＥＧＭ×ＩＮＦ 的估计系数显著为正ꎬ说明市场分割对企

业数字化转型的负向影响在股价信息含量较低的企业中更加显著ꎮ 这进一步证明ꎬ市场分

割可以通过要素市场渠道抑制企业数字化转型ꎮ
２.基于产品市场渠道的异质性分析

为进一步验证地区市场分割会通过产品市场渠道影响企业数字化转型ꎬ本文从资产专

用性水平和共同机构投资者视角进行异质性分析ꎮ 专用性资产是企业根据用户的个性化需

求所进行的投资产物ꎬ 具有价值性、稀缺性与不可模仿性等特征ꎮ 专用性资产的增加有助

于企业获得异质化资本ꎬ通过独特而又难以被竞争对手模仿的方式为客户创造价值ꎬ从而在

产品市场中获取竞争优势(田志龙、刘昌华ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ资产专用性水平较高的企业常常

面临更小的竞争压力ꎮ 此外ꎬ已有研究发现ꎬ当机构投资者持股同一行业内多家上市公司

时ꎬ出于投资组合价值最大化动机ꎬ其有意愿促使投资组合企业建立战略联盟ꎬ从而导致行

业竞争水平降低(吴晓晖等ꎬ２０２２)ꎮ 换言之ꎬ存在共同机构投资者的企业会面临更低的产品

市场竞争强度ꎮ 由上文分析可知ꎬ抑制市场竞争是市场分割通过产品市场阻碍企业数字化

转型的作用渠道ꎮ 因此ꎬ可以推断ꎬ市场分割对资产专用性水平较高以及存在共同机构投资

者企业数字化转型的抑制作用将更加显著ꎮ
基于此ꎬ本文使用固定资产、在建工程、无形资产与长期待摊费用之和占总资产的比值

作为企业资产专用性(ＡＳ)的度量指标ꎬＡＳ 越大ꎬ表明企业资产专用性水平越高ꎮ 对于共同

机构所有权ꎬ本文根据某一机构投资者在一年内任一季度是否同时持有同行业内两家及以

上上市公司至少 ５％的股份ꎬ构建虚拟变量 ＣＩＯꎮ 表 ９ 第(２)列和第(３)列的回归结果显示ꎬ
交乘项 ＳＥＧＭ×ＡＳ 和 ＳＥＧＭ×ＣＩＯ 的估计系数显著为负ꎬ说明市场分割对企业数字化转型的负

向影响在资产专用性水平较高和存在共同机构投资者的企业中更加明显ꎮ 这进一步证明ꎬ
市场分割能够通过产品市场渠道抑制企业数字化转型ꎮ

(三)缓解措施

已有研究认为ꎬ高铁作为现代基础设施的代表ꎬ一方面通过压缩时空距离促进了经济要

素的跨区域流动ꎬ从而降低了企业交易成本、经营成本和信息不对称程度ꎻ另一方面则有利
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于增加区域间的贸易往来ꎬ扩大企业客户的地理距离分布ꎬ促进市场规模提升(刘成昆等ꎬ
２０２３)ꎮ 那么ꎬ在数字经济时代ꎬ高铁开通是否能够缓解地区市场分割对企业数字化转型的

负向影响呢? 本文将对此展开探究ꎮ 根据样本期间内企业所在城市是否已经开通高铁设置

虚拟变量 ＨＳＲꎮ 回归结果如表 ９ 第(４)列所示ꎬ交乘项 ＳＥＧＭ×ＨＳＲ 的估计系数显著为正ꎬ表
明高铁开通能够有效缓解地区市场分割对企业数字化转型的负向影响ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 异质性分析与缓解措施
ＤＩＧＩＴＡＬ

(１) (２) (３) (４)
ＳＥＧＭ －０.４７５∗∗∗ －０.０８４ －０.１９７∗ －１.０９２∗∗∗

(－４.０５０) (－０.６１５) (－１.９５３) (－３.６５８)
ＳＥＧＭ×ＩＮＦ ０.１４７∗∗∗

(２.６０６)
ＩＮＦ －０.００１

(－０.１０３)
ＳＥＧＭ×ＡＳ －０.９２９∗∗

(－２.３５０)
ＡＳ －０.３６９∗∗∗

(－５.９８８)
ＳＥＧＭ×ＣＩＯ －０.４５２∗∗

(－２.０２２)
ＣＩＯ －０.００８

(－０.２３１)
ＳＥＧＭ×ＨＳＲ ０.８１４∗∗∗

(２.６８９)
ＨＳＲ ０.０１３

(０.３４６)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＣＯＮＳＴＡＮＴ －２.０８２∗∗∗ －２.１０２∗∗∗ －２.１６６∗∗∗ －２.００２∗∗∗

(－１１.１３８) (－１１.３５６) (－１１.３２３) (－１０.７２７)
ＹＥＡＲ＆ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ×ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９ １９ ６４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.４４９ ０.４５２ ０.４４９ ０.４５０

七、结论与启示

推动企业数字化转型是改造提升传统动能、培育发展新动能的重要着力点ꎬ对于建设现

代化经济体系和高质量发展具有重要意义ꎮ 本文立足于地区市场分割深刻影响着中国经济

发展的基本事实ꎬ以微观企业数字化转型作为切入视角ꎬ基于 ２０１１—２０２１ 年 Ａ 股上市公司

样本ꎬ系统考察了市场分割对企业数字化转型的影响及作用机理ꎮ 研究发现ꎬ地区市场分割

程度越高ꎬ企业数字化表现越差ꎬ即市场分割显著抑制了企业数字化转型ꎮ 作用机制分析表

明ꎬ市场分割主要通过提高经营成本、加剧融资约束、抑制市场竞争和锁定市场需求规模对

企业数字化转型造成负向影响ꎮ 异质性分析显示ꎬ市场分割对企业数字化转型的影响主要

存在于股价信息含量较低、资产专用性水平较高以及存在共同机构投资者的企业中ꎮ 进一
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步检验发现ꎬ高铁开通在一定程度上削弱了市场分割与企业数字化转型的负向关系ꎬ缓解了

市场分割对企业数字化转型的抑制作用ꎮ
本文研究结论对于推进全国统一大市场建设ꎬ加快企业数字化转型具有如下政策启示:

第一ꎬ要继续完善和深化要素市场化配置机制改革ꎮ 本文研究表明ꎬ市场分割会通过提高企

业经营成本和融资难度抑制企业数字化转型ꎮ 因此ꎬ需要加快推进要素市场制度建设ꎬ进一

步畅通各类要素的流动渠道ꎬ降低不同区域间的信息交流成本ꎬ优化企业融资环境ꎬ从而缓

解企业数字化转型过程中面临的资金压力ꎮ 第二ꎬ积极参与市场竞争、扩大市场需求容量是

企业开展数字化转型的重要驱动力ꎮ 因此ꎬ中央政府可以大湾区、长三角和京津冀等重点一

体化地区为示范ꎬ进一步破除异地贸易壁垒ꎬ推进地区市场整合ꎬ规范市场竞争机制ꎬ以市场

为导向充分激发企业利用数字技术的主动性和能动性ꎬ加快企业数字化转型升级ꎬ从而实现

数字技术与实体经济深度融合ꎮ 第三ꎬ高铁开通可以有效缓解地区市场分割对企业数字化

转型的抑制作用ꎬ因此ꎬ应进一步完善以高铁为代表的交通基础设施建设ꎬ提高区域间贸易

往来的便利程度ꎬ赋能企业数字化转型ꎮ
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